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Cresterea ratei dobdnzii de politicd monetara a BNR
Intre impulsul de a multumi piata si abilitatea de a o surprinde

wl...] mdrirea substantiald a gradului de restrictivitate a politicii
monetare a devenit inevitabild in Romdnia [...]. Cresterea ratei
inflatiei, nevoile de finantare externd si presiunile cererii interne cer
o ratd a dobdnzii mai mare decdt cea preconizatd de piatd. [...]
credem cd e nevoie de cresteri suplimentare ale ratei dobdnzii —
pénd la 11% in scenariul nostru de bazd (70% probabilitate).”
Barclays Capital Research
»Romania: The Case for Higher Policy Rates”!

wl---] s-ar putea sd asistdm la o schimbare de paradigmd, rata
reald a dobdnzii devenind mai importantd pentru evolutia cursului
de schimb decét rata nominald. [...] din punctul de vedere al
cursului de schimb, ratele reale ale dobdnzii nu mai oferd o
compensatie suficientd pentru riscurile asociate contului curent.”

HSBC Global Research
»Paradigm shift from the nominal to the real”?

,In macroeconomie, inclinatia spre actiune sau inactiuvne poate sd
afecteze deciziile guvernelor si bdncilor centrale referitoare la
modificarea sau pdstrarea la acelasi nivel a unor variabile de
politicd (ratele dobdnzii, ratele impozitelor, tipurile de cheltuieli
etc.). [...] dacd performantele economiei au fost slabe in ultima
vreme, banca centrald sau guvernul pot fi tentate ((sd facd ceva) si
s&d schimbe anumite variabile economice, chiar dacd beneficiile
asociate acestor schimbdri nu depdsesc neapdrat riscurile. Dacd
situatia se inrdutdteste, autoritdtile vor putea spune cd au incercat
sd facd ceva, in timp ce inactiunea va evita cu greu criticile ¢d «nu
s-a fd&cut nimic», in ciuda semnalelor de alarma.”
M. Bar-Eli, O. H. Azar, I. Ritov, Y. Keidar-Levin, G. Schein
»Action bias among elite soccer goalkeepers:
The case of penalty kicks”3

e O parte a piefei preconizeaza cresteri suplimentare ale
dobanzii BNR, péna la 11%.

e Aceste anticipatii se bazeaza pe argumente legate de
situatia  macroeconomicd a Romdéniei, schimbarea
preferintelor investitorilor internationali si semnalele date
de piata monetara.

e Nu credem ca motivatiile enuntate anterior sunt suficient de
puternice pentru a justifica pe termen scurt o crestere
abruptda a dobanzii de politicd monetara.
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Argumente potentiale pentru
cresterea ratei dobdnzii:

- situatia macroeconomicd

- atractivitatea redusa a leului
- semnalele pietei monetare

Asociem o probabilitate de 80%
reludrii dezinflatiei incepénd cu
cel de-al doilea trimestru.

in ultimele luni, cresterea abruptd a ratei de politica
monetard este sustinutd de tot mai multe institutii financiare.
Motivatiile pot fi grupate in trei categorii mari:

1. motivatii macroeconomice, sintetizate in citatul preluat din
publicatia Barclays Capital din 14 februarie 2008:
cresterea inflatiei, nivelul redus al ratei reale a
dobanzii, presiunile cererii interne si acoperirea sa
insuficientd prin finantare externg;

2. preferinta investitorilor internationali pentru monede
sustinute de o ratd reald a dobdnzii mare, idee enuntatd in
al doilea citat, preluat din editia din 11 februarie 2008 a
Currency Weekly publicat de HSBC Global Research.
Suspectul de serviciu este randul sudafrican, iar exemplul
pozitiv este lira turceascd. In spiritul celor afirmate de cei
de la HSBC Research, rata reald a dobdnzii BNR este mult
prea redusd, ea compensénd insuficient riscul generat de un
deficit comercial mare (o ratd reald ridicatd ar frana
cresterea cererii interne si, prin urmare, cresterea
importurilor). Leul ar putea fi introdus intr-un portofoliu care
s& mizeze pe deprecierea abruptd a monedelor vulnerabile
din economiile emergente;

3. cresterea ratelor de dobdndd pe piata monetard peste
11%. Pentru a impiedica deprecierea viitoare a leului, BNR
ar trebui s tind cont de aceste niveluri si sd ridice rata
dobanzii in concordantd cu asteptdrile pietei.

Cele trei categorii de motivatii sunt analizate in continuare.

1. Rata inflatiei a crescut abrupt incepénd cu luna august
2007 dar este plauzibil sa afirmdm cd maximul inflatiei
anuale va fi atins in luna martie 2008, dupd care procesul
de dezinflatie se va relua. Cauzele principale ale acestei
inversari sunt:

- deprecierea leului nu va mai continua in ritmul din
perioada iulie 2007 — ianuarie 2008 (aproximativ 18%
fatd de euro). Corectia cursului de la nivelurile
supraapreciate atinse in vara trecutd s-a produs dejq,
afirmatie sprijinitd de reducerea voldatilitatii fluctuatiilor
zilnice ale cursului de schimb EURRON (graficele 2a si 2b
prezintd voldatilitatile pentru 20 si 40 de zile);

- efectul de bazd dat de cresterea mare de preturi din
lunile aprilie — decembrie 2007 (ratd anualizatd de
8,4%) va ajuta reducerea inflatiei Tn anul curent.
Afirmatia anterioard mizeazd pe ciclicitatea productiei
agricole — adicd pe o recoltd mai bund decéat cea din
anul trecut — si pe o depreciere mai micé a leului in raport
cu euro fatd de cea inregistratd in 2007;

- cresterea veniturilor va fi, probabil, mai redusd decat in
anul anterior. Populatia pare sa-si fi temperat
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anticipatiile  privind  cresterea  veniturilor, conform
sondajului BCS al Comisie Europene (graficul 1).
Preconizarea unor venituri mai mari pare sd fi coincis
pdand acum cu ciclul electoral. Desi pénd la sfarsitul anului
viitor vor avea loc trei runde de alegeri, previziunile
consumatorilor sunt mult mai moderate decdt anul trecut,
corectia fiind cea mai abruptd de la precedentele alegeri
pénd in prezent. Cauzele plauzibile ale pesimismului sunt
mediatizarea continud a semnalelor de alarmd trase de
autoritdtile interne si internationale privind dinamica mult
prea rapidd a veniturilor si anticipatiile proprii ale
salariatilor.

Graficul 1: Anticipatiile consumatorilor privind situatia lor financiard
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Sursa: Business and Consumer Survey, Comisia Europeand. Date desezonalizate

Incepénd cu 2004, salariile angaijatilor statului au crescut
mai repede decdt cele din sectorul privat, insd dinamica
lor va fi probabil afectatd de anuntata reducere a
cheltuielilor bugetare. Lipsa semnalului de indexare
puternicd din partea statului si cresterea costurilor reale
cu forfa de muncd peste castigul de productivitate* vor
reduce motivatia firmelor de a mari in continuare salariile
in ritmul din ultimele 12 luni (aproape 22% in termeni
reali, ianuarie 2008 fatd de ianuarie 2007). Desi anumite
sectoare economice se confruntd cu o penurie de angajati
(constructii, industrie usoard, IT), sondajul BCS aratd cd, pe
ansamblul industriei, mai multi antreprenori sunt ingrijorati
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Raportata la inflatia prognozata
pentru sfarsitul anului, rata reala
a dobdinzii de politicd monetard
este in jur de 3%, fiind cea mai
mare din Uniunea Europeana.

in Romaénia, transmisia politicii
monetare se face mai ales prin
curs si prin anticipatii privind
inflatia. Rata dobdnzii are inca
un rol redus.

de constrangerile financiare decat de forta de munca
insuficientd.

Conform sondajelor mentionate, din ce in ce mai putini
consumatori se asteaptd sd facd investitii importante in
urmdtorul an (desi proportia lor rdmane incd mare), ceea
ce ar putea indica o ncetinire a ritmului rapid de crestere
a creditarii. La réndul sdu, oferta de credite va fi
afectatd de penuria de lichiditate si de recenta indsprire
a conditiilor de creditare, dupd relaxarea lor in

primdvara anului trecut.

Avand in vedere argumentele prezentate, asociem o
probabilitate de 80% reludrii dezinflatiei in trimestrul Il al
anului curent.

Argumentul referitor la nivelul redus al ratei dobdnzii
porneste de la raportarea la rata curentd a inflatiei si de
la efectele dobénzii reale asupra economiei.

Politica monetard trebuie sa fie proactivd si s ia in
considerare anticipatiile privind inflatia. Relevanta dobanzii
reale actuale scade dacd se acceptd ipoteza reludrii
dezinflatiei incepénd cu al doilea trimestru al anului. Astfel,
dacd dobénda de politicd monetard ar radméne la 9%
pand la sfarsitul anuluvi iar rata inflatiei s-ar situa in
apropierea proiectiei BNR (5,9%73), rata reald a dobénzii
ar fi de aproximativ 3%, a doua ratd reald din Europa ca
marime, dupd cea din Turcia. Rata reald reprezintd 50%
din rata prognozatd a inflatiei, a cincea din 14 rate®,
inaintea celor din tdrile europene cu deficit extern mare.
Cefteris paribus, o crestere la 9,25% a ratei dobanzii de
politicd monetard ar echivala cu o ratd reald de
aproximativ 3,2%, cea mai mare din Uniunea Europeand la
sfarsitul anului curent ca valoarea absolutd si a doua
raportatd la rata inflatiei prognozatd. Din aceastd
perspectivd, orice crestere a ratei dobdnzii de politica
monetard creeazd conditiile unei restrictivitati ridicate la
sfarsitul anului curent (in cazul in care nu survine o relaxare
ulterioard a politicii monetare pénd in decembrie 2008).

In Roménia, mecanismul de transmisie a politicii monetare
functioneazd mai ales prin intermediul cursului de schimb si
al anticipatiilor privind inflatia. O apreciere a cursului de
schimb ajutd procesul de dezinflatie direct (reducénd
preturile importurilor) si indirect (reducand cererea pentru
bunurile interne). Efectele aprecierii au fost evidente in
2006 si in prima jumdtate a anului frecut, cand inflatia s-a
redus continuu iar deficitul de cont curent a crescut
accentuat. Anticipatiile privind inflatia au impact asupra
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O crestere a ratei dobdinzii ar
avea ca impact reducerea
eficientei ei ca instrument de
politicd monetara.

Deficitul de cont curent este al
patrulea ca mdarime din 32 de
state europene, dar deficitul

lunar a scazut in ultimele luni.

Importurile cu destinatie
industriala (peste 60% din total)
nu pot fi reduse pe termen scurt.

mecanismului de formare a preturilor si asupra ratei de
crestere a salariilor din economie. Pe parcursul ultimilor ani,
ele au fost constant mai ridicate decat rata inflatiei,
incetinind dezinflatia. Rata dobéanzii are Tncd o eficienta
redusd 1in influentarea economiei reale. Pe langd
int@rzierea normald cu care miscdrile sale se reflectd in
activitatea economicd, eficienta ratei dobénzii este redusa:

- ca instrument, de gradul ridicat de euroizare: cresterea
ratei dobdanzii franeazd creditarea in lei; in conditiile in
care cererea de credite rdméne ridicatd, se incurajeazd
creditul in valutd. Cum politica monetard actioneazd
asupra celui din urm& doar prin mdsuri administrative cu
eficientd redusd (de tipul rezervelor minime obligatorii),
cresterea ratei dobdnzii poate provoca o fugd spre
creditarea in valutd si, prin urmare, o reducere a
eficientei politicii monetare;

- ca semnal, de comportamentul populatiei: cresterea
creditelor contractate de gospoddrii depinde mai
degrabd de usurinta accesdrii decat de costurile de
rambursare. Cresterea creditului neguvernamental ca
factor al expansiunii cererii interne s-a realizat in anul
2007 pe seama relaxadrii conditilor de creditare n
primdvara trecutd si nu a fost un efect al evolutiei ratei
medii a dobdnzii la creditele noi (pe parcursul anului,
aceasta a fluctuat foarte putin, nivelul din decembrie fiind
comparabil cu cel din ianuarie).

Anul trecut, cererea internd a crescut in termeni reali cu mai
mult de 18%, deficitul de cont curent ajungénd la
aproximativ 14% din PIB, in special ca urmare a exploziei
importurilor. Conform datelor Eurostat, Roménia are al
patrulea deficit de cont curent din 32 de state europene.
Existd semnale cd addncirea deficitului comercial a ncetinit:
incepdnd cu luna septembrie 2007, trendul exporturilor’” a
crescut mai repede decét cel al importurilor exprimate in
euro. Confinuarea acestei evolutii benefice este pusd in
pericol de sldbirea anticipatd a cresterii cererii in Uniunea
Europeand (principalul partener economic al Romaniei) si de
pierderea competitivitatii preturilor practicate (cresterea
dobénzii are un astfel de efect, aldturi de aprecierea leului,
de salariile mai mari platite angajatilor si de scumpirea
materiilor prime).

Peste 60% din importuri sunt destinate industriei, acestea
cuprinzénd masini, utilaje, produse importate pentru
prelucrare, combustibili si materii prime. Pornind de la acest
fapt, este foarte de greu de anticipat o curbare
semnificativd a deficitului comercial pe seama reducerii lor.
Importurile din categoriile mentionate nu pot fi diminuate
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Cresterea accelerata a creditului
si a datoriei externe private si
sondajul realizat de Comisia
Europeand in réndul firmelor
sugereaza cd finantarea firmelor
nu este problematica.

Un pariu pe deprecierea leului
este perdant din cauza diferentei
mari de dobanda in favoarea
monedei nationale si a
probabilitdtii reduse asociate
deprecierii puternice.

semnificativ pe termen mediu si nu pot fi influentate decisiv
de rata dobdnzii de politicd monetard. Importurile de
masini  si  utilaje  sunt  necesare  firmelor  pentru
retehnologizare si sunt finantate n mare parte prin
fmprumuturi bancare. Cresterea rapidd a creditului catre
companii si a datoriei externe private, precum si sondaijul
BCS aratd cd& majoritatea firmelor gdsesc usor surse de
finantare. in plus, aceste importuri sunt o premisd pentru
cresterea exporturilor viitoare. Cumpdrdrile de produse ce
urmeazd sd fie prelucrate in Roménia sunt, de obicei,
finantate din exporturile de produse similare, bdncile
acoperind doar necesarul temporar de finantare. De altfel,
importarea si exportarea repetatd a produselor de acest
fel determingd o inregistrare contabild repetatd, majorénd
artificial ~ importurile  si  exporturile8.  Achizitile de
combustibili si materii prime de pe pietele externe au
crescut pe mdsurd ce economia s-a dezvoltat iar volumul lor
are o elasticitate redusd in  raport cu preturile
internationale, cursul de schimb sau rata dobanzii.

2. Argumentelor analistilor HSBC se impart in doua:

- rolul de semnal pe care l-ar avea ratele dobénzii in
temperarea cererii interne si a importurilor si

- pericolul unor tranzactii care sd mizeze pe sldbiciunea
leului in cazul in care rata reald a dobéanzii nu ar fi
suficient de ridicata.

Asa cum aminteam in paragrafele anterioare, dobdanda nu
pare sd joace deocamdatd un rol de semnal in incetinirea
sau accelerarea creditdrii gospodadriilor. Desi constréingerile
financiare sunt importante pentru firme, impactul ratei
dobdnzii asupra cererii interne in general si a cererii de
importuri trebuie analizat cu circumspectie. De alifel,
evolutia exporturilor si importurilor in lunile noiembrie 2007
— ianuarie 2008 contrazice ipotezele analistilor HSBC:
reducerea deficitului comercial lunar (si a importurilor in
particular) a fost sprijinitd de deprecierea monedei
nationale, in ciuda accelerdrii  cresterii  creditului
neguvernamental ca indicator al dinamicii cererii interne. In
tot acest timp, rata reald a dobdanzii a continuat s& scada.

Eventuala introducere a leului intr-un portofoliv care sa
mizeze pe sldbiciunea monedelor din economiile emergente
este impiedicatd de:

- diferenta de dobdéndd pozitiva dintre leu si toate
monedele europene n afard de lira turceascd. Diferenta
este mare si in crestere fatd de dolar si ar putea sa
creascd si fatd de euro dacd Banca Centrald Europeand
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Evolutia leulvi indica o
decuplare recentd de alte
monede considerate vulnerabile.

decide sd actioneze Tmpotriva aprecierii euro in raport cu
dolarul si/sau pentru a stimula cresterea economicg;

- probabilitatea redusd a unei deprecieri viitoare puternice
a leului. Asa cum am amintit, deprecierea leului pare s se
fi oprit in ultimele doud luni. Desi volatilitatea cursului este
ncd ridicatd, ea pare sa fie pe un trend descendent
incepdnd cu luna decembrie, fiind mult mai micd decat
volatilitatea implicitd. in ciuda variatiilor, evolutia cursului
aratd cd nivelul maxim amintit in declaratiile oficialilor
BNR (4 RON/EUR) este dificil de atins. Date fiind
diferenta mare de dobdndd in favoarea monedei
romdnesti si volatilitatea cursului, mizarea pe deprecierea
leului folosind ordine stop loss cu limite suficient de
prudente pentru a evita fluctuatiile zilnice mari este foarte
costisitoare.

Mai mult, datorita diferentei mari de dobéndd in favoarea
monedei nationale si a volatilitatii in scadere, leul poate fi
inclus impreund cu alte monede din economii emergente intr-
un portofoliv de carry trade. Portofoliile de tip carry trade
vand monede cu rate ale dobénzii reduse contra monede cu
rate ale dobanzii ridicate si volatilitate redusd. Semnalarea
apropierii de finalul perioadei de crestere a ratei dobanzii
ar diminua incertitudinea din piatd si costul de oportunitate
asociat anticipdrii unor cresteri viitoare. Ca urmare,
investitorii vor profita de diferenta de dobdandda si vor
cumpdra moneda nationald, diminuénd presiunile de
depreciere.

Asocierea leului cu randul sudafrican nu este sprijinitd de
evolutiile cursurilor de schimb. incepénd cu luna februarie,
cursul leului pare sa se fi decuplat de cele ale monedelor
volatile din economiile emergente. Piefele insuficient
dezvoltate si numdrul mic de instrumente financiare
denominate in lei reduc impactul unei eventuale fugi a
fondurilor asupra cursului de schimb. De alifel, volatilitatea
EURRON a fost, in medie, mai redusd decdt cea a cursului
EURZAR dar si decat cea a EURTRY, dupd& cum se vede din
graficele 2a si 2b. Mai mult, ea scade spre sfarsitul
intervalului sub cea a EURHUF. Doar volatilitatea cursului
EURSKK a fost permanent mai redusd pe perioada
prezentatd in grafice (iulie 2007 — martie 2008), coroana
slovacd fiind o monedd stabilé in comparatie cu monedele
tarilor emergente, datoritd fundamentelor macroeconomice
solide.
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Graficele 2: Volatilitatea cursurilor de schimb fatd de euro
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3. Pe piata monetard, ratele dobdnzii au depdsit 11% la
scadente mai mari de 6 luni. Spread-urile dobénzilor
interbancare fatd de dobdnda de referintd au crescut

incepdnd cu luna iulie 2007, punénd capdt iluziei cd aceste

dobénzi nu includ nicio mdsurd de risc. Pentru a nu crea

ancore nerealiste, trebuie precizat cd dobdnda contine

doud componente care sunt greu decelabile in mod explicit:

- structura pe termene a marjei de credit. P&nd la
jumatatea anului trecut, riscul asociat plasamentelor
facute in tara noastrd a fost redus, spread-urile la fitlurile
de stat fatd de fitluri similare nemtesti atingdnd un minim
in luna iunie 2007. Cresterea riscului asociat Romaniei (si
tarilor emergente in general) este o consecintd a crizei
pietelor financiare internationale si a reorientdrii
investitorilor cdtre plasamente cu risc redus (flight to
quality);

- structura pe termene a marjei de lichiditate. Lichiditatea
abundentd din piatd s-a reflectat in perioada martie —
iulie 2007 in aprecierea puternicd a leului, marja de
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lichiditate  fiind  practic nuld. Criza financiard
internationald si reducerea lichiditatii globale a cauzat o
penurie de lichiditate si pe piata locald. Ca urmare,
capitalurile provenind de la bdncile mama sau de la
investitorii externi s-au imputinat.

Graficul 3: Spread-urile ROBOR fatd de rata dobdanzii de referinta
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Reducerea finantdrilor primite de bdncile locale de la
bdncile mamd a determinat reorientarea spre surse interne
de finantare. Un prim efect vizibil este cresterea ratelor
dobanzii la depozite. Data fiind evolutia sistemului bancar,
existd premisele ca BNR sd devind creditor net in toamna

Wiewnlud & Consgowilul & Eurobank EFG



B Bancpost |

O eventuala criza de lichiditate
in piata bancard exacerbata de
dobanzile ridicate din piata,
poate fi extrem de periculoasd
din cauza lipsei instrumentelor
ce pot fi oferite bancii centrale
drept colateral.

Pasul maxim justificat de
perspectivele economiei este o
majorare la 9,25% a ratei
dobanzii de politicd monetara.

acestui an. In aceste conditii, o eventuald crizd de lichiditate
exacerbatd de rata ridicatd a dobdnzii oficiale ar fi greu
gestionabild, avand in vedere penuria de instrumente pe
care bancile locale le pot oferi drept colateral in cazul in
care au nevoie de finantare de la banca centrald. Absenta
securitizdrii lasd doar titlurile de stat la dispozitia bdncilor
comerciale.

Deoarece anticipatiile unei parti a pietei privind nivelul
ridicat si persistenta inflatiei viitoare nu sunt plauzibile,
cresterile preconizate ale ratei dobdnzii de politica
monetard par, la réndul lor, putin verosimile. Istoric, canalul
anticipatiilor a fost important pentru evolutia inflatiei iar un
raspuns disproportionat al BNR la temerile pietei nu ar face
decdt sa inflameze anticipatiile privind inflatia.

Fluctuatiile de pe piata monetard vor fi in continuare mari,
atat timp cat piata nu este suficient de adénca si pesimismul
domind pietele internationale. Banca Nationald va trebui sa
deceleze factorii temporari de cei cu actiune de duratd.
Daca presiunile de depreciere sunt importante pentru BNR,
sterilizarea agresivd a surplusului de lichiditate poate fi un
sprijin pentru moneda nationald.

Date fiind rata ridicatd a inflatiei, vulnerabilitatea cursului
de schimb si nevoia atragerii de capitaluri pentru
finantarea deficitului de cont curent, este de asteptat ca
BNR sd decidd majorarea ratei dobdnzii de politica
monetard. Perspectivele economiei nu justificd Tnsa reactiile
emotionale citate Tn preambul. Credem cd o majorare la
9,25% reprezintd pasul maxim pe care banca centrald ar
trebui sa-l facd in sedinta din 26 martie.

Michael Bar-Eli, Ofer H. Azar si colaboratorii lor au realizat
o paraleld intre comportamentul portarilor de fotbal (care
se simt obligati s& sard intr-una din parti la loviturile de
pedeapsd, desi statistic ar avea sanse mai mari sd apere
dacd ar sta pe mijlocul portii) si actiunile bdncilor centrale.
Parafrazdnd al treilea citat prezentat in preambul, BNR s-
ar putea simti obligatd sa actioneze pentru cd toatd lumea
asteaptd acest lucru. Reactia sa, Tnsd, ar trebui sa fie
moderatd. O miscare sub asteptdrile pietei ar fi, in acest
caz, o dovadd cd perspectivele economice conteazd mai
mult decdt trecutul.
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! Emerging Markets Research, 14 februarie 2008

2 Market Focus in Currency Weekly,11 februarie 2008

3 MPRA, 2005. Lucrarea a fost comentata de Patricia Cohen in numarul din 1 martie 2008
al New York Times, articolul fiind tradus de Ziarul Financiar in numdrul din 14 martie

4 Oana Aristide (2007) — ,Impactul salariatilor din economie asupra inflatiei si deficitului
comercial”, Caiete de Studii ale BNR Nr 24/ decembrie 2007.

57n ceea ce priveste rata inflatiei aleasd pentru calcul, este interesant faptul c& proiectia
de inflatie a BNR nu mai este cea mai optimistd din piatd, pentru prima oard de la
introducerea strategiei de fintire a inflatiei. Existd bdnci comerciale care anticipeazd la
sfarsitul anului ca rata inflatiei va cobori sub 5,5%.

¢ Clasamentul foloseste ultimele proiectii de inflatie disponibile si asteptdrile pietei sau ale
bdncilor centrale referitoare la ratele viitoare ale dobdnzilor de politicd monetara.

7 Trendurile au fost calculate pentru seriile exprimate in euro. Ele nu contin componentele
sezoniere si cele cu frecventd mare.

8 Situatia este vizibild si n restul Uniunii Europene: cresterea economicd din zona euro nu
atinge 3%, n timp ce schimburile comerciale intre tdri cresc cu aproximativ 10% pe an.
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